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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

das Jahr 2022 sollte uns doch eigentlich wieder mehr Normalitat bringen. Stattdessen halten uns der Krieg
in der Ukraine und die damit einhergehenden Verwerfungen in ihrem Bann. Viel zu spat haben die meisten
Akteure auf die sich abzeichnenden Probleme reagiert.

Der Angriff auf die Ukraine am 24. Februar war also lange vorbereitet (oder warum waren die Gazprom Gas-
speicher im Januar 2022 bis auf 4 % geleert worden?) und sichtbar flr jene, die hinschauen wollten. Dennoch
glaubten bis unmittelbar vor der Attacke nur wenige daran, dass es tatsachlich zu einem Angriffskrieg auf
europaischem Territorium kommt.

Auch die Inflation ist nicht allein Folge des Kriegs, sondern hatte sich bereits 2021 abgezeichnet. Die Noten-
banken wollten dies zum damaligen Zeitpunkt noch nicht wahrhaben. Doch die Hoffnung der EZB, dass ein
Zuriickgehen der Energiepreise auch die Inflation wirde einddmmen kénnen, ohne dass zu sehr an der
Zinsschraube gedreht werden muss, fiel spatestens mit dem Kriegsausbruch in sich zusammen.

Was ist passiert? Die Markte im Dezember 2022

Am Ende des Jahres bleiben deutliche Kursverluste Entwicklung
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2022 war aber auch ein zweigeteiltes Jahr. Nachdem der Dax bis auf sein Jahrestief von 11863 Zahlern
gefallen war und damit bis zu 25,3 % eingebuft hatte, folgte ab Ende September eine spektakulare Erholung
des Index auf Hohen von tber 14500 Punkten. Zuletzt verblieb beim Stand von 13922 ,nur“ noch ein Minus
von 12,3 %. Beflugelt wurden die Aktienmarkte insbesondere von ricklaufigen und hinter den
Konsenserwartungen zurlckbleibenden US-Inflationsdaten. Diese schurten Hoffnungen, dass die
Notenbanken in absehbarer Zeit das Tempo ihrer Leitzinsanhebungen drosseln und diese dann auch
beenden wiirden. Dies reichte bis hin zur Spekulation, dass die Federal Reserve im Laufe der zweiten
Jahreshéalfte 2023 bei deutlich niedrigeren Teuerungsraten beziehungsweise einer merklichen
konjunkturellen AbkUhlung sogar ihre Fed Funds Rate wieder senken kdnnte.
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Weltkonjunktur schwacht sich weiter ab

Die weltwirtschaftliche Entwicklung verringert sich
im kommenden Jahr deutlich. Nachdem im Jahr
2022 wohl noch ein Zuwachs der Weltproduktion
um 3,2 % erreicht wurde, was in etwa der mittel-
fristigen Trendrate entspricht, durfte sie im Jahr
2023 wohl nur um 2,2 % steigen. Fir 2024 rechnen
die Experten des IfW Kiel mit einer Steigerung des
Bruttoinlandsproduktes von 3,2 %.

Der Euroraum steht an der Schwelle zur Rezes-
sion. Zwar expandierte die Wirtschaft der Wah-
rungsunion ungeachtet der Verwerfungen des Uk-
raine-Krieges bis ins dritte Quartal spurbar, sie hat
zuletzt allerdings an Schwung verloren. Frihindi-
katoren zur Zuversicht von Unternehmen und Ver-
brauchern haben sich inzwischen auf geringen Ni-

Prognosen der konjunkturellen Entwicklungen

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in dar Welt

Gewichi Bruttoinlandsprodukt |

2021 2023 2023 2024
Waltwirtschaft 100 6.1 32 22 32
darunter
Forigeschrittena Landear 588 53 26 0.3 1,3
China 182 8.6 29 46 5.2
Lateinamerika 4.7 7.0 36 12 1.8
Indien 6.8 83 6.5 74 7.3
Ostasiatische Schwellenlander 50 3.6 43 36 4.4
Russland 31 46 23 28 15
Afrika 24 48 32 37 38
Nachrichtlich:
Waithandelsvelumen (Waren) 10,2 42 1T 27
Waeltwirtschaft [gewichtet gemal Brut-
tointandsprodukt im Jahr 2020 in US- 6.0 29 16 25
Dallar}

Quelle: Kieler Konjunkturberichte, IfW Kiel 12/2022

Die hohe Inflation, steigende Zinsen und Gegen-
wind aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld lassen
fur die bevorstehenden Quartale eine konjunktu-

veaus stabilisiert, nachdem sie seit Jahresbeginn
stark nachgegeben hatten.

relle Schwachephase erwarten.

Ausblick

Wird das Jahr 2023 ein ruhiges Jahr? Wohl eher nicht. Die Inflation wird uns langer begleiten. Eine -
hoffentlich nur milde - Rezession steht uns ins Haus. Und am schwersten wiegt: Ein Ende des Kriegs in der
Ukraine zeichnet sich derzeit nicht ab. Woraus also Hoffnung schépfen? Vielleicht daraus, dass es meist
anders kommt als gedacht. Und nach dem bitteren Jahr 2022 darf es im nun beginnenden Jahr 2023
durchaus auch mal besser kommen als beflrchtet.
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